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Gtowny Ekonomista ®  Dzi$ w kalendarium brakuje istotnych publikacji makroekonomicznych. Na takie musimy
+48 601 843 329 poczeka¢ juz do nowego tygodnia. Z punktu widzenia rynkow finansowych
najwazniejsze beda dane ze Stanéw Zjednoczonych i Chin oraz informacje o postepach

Cezary Chrapek, CFA w amerykanskich negocjacjach z innymi krajami ws. polityki celnej. W przypadku USA
Ekonomista poznamy wyliczenie inflacji CPl w czerwcu oraz oczekiwania inflacyjne Amerykanow
. L wyrazone w lipcowym badaniu Uniwersytetu Michigan. Co wiecej, Fed przedstawi
Andrzej Kamiriski Bezowa Ksiege, czyli jakosciowa ocene koniunktury w tej gospodarce. W przysztym
Ekonomista tygodniu poznamy rowniez wyliczenie PKB w Chinach w 2 kw. 2025 r., ktore zapewne
. . potwierdzi stabilng koniunkture w gospodarce, ktora zdradza coraz wiecej oznak
Antoni Zalewski negatywnego wptywu wojny handlowej z USA. Poznamy takze dane z krajowej
Analityk gospodarki: bilans ptatniczy w maju, szczegoty inflacji CPl w czerwcu oraz wyliczenia

inflacji bazowej. Nie powinny jednak wptywac¢ na wycene krajowych aktywow i
perspektywy polskiej gospodarki.

Kursy walut A% ..
Wydarzenia i komentarze
EUR/PLN 4,2539 0,2%
USD/PLN 3,6460 0,7% ® US: Liczba nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w Stanach Zjednoczonych
CHE/PLN 45663 0.2% wyniosta w poprzednim tygodniu 227 tys. Jest to wynik nizszy niz przed tygodniem (232

tys.), a takze mniejszy od konsensusu prognoz (235 tys.). Odczyt potwierdza dos¢ dobra
EUR/USD 1,1668 -0,4% kondycje amerykanskiego rynku pracy, podobnie jak dane o zmianie zatrudnienia w
sektorze pozarolniczym (non-farm payrolls), ktére poznalismy w ub. tygodniu.
Wczorajszy raport pokazat jednak rowniez, ze liczba osob pozostajacych w stanie
bezrobocia wzrosta w stosunku do poprzedniego tygodnia (z 1,96 mln do 1,97 mln), co

s o
Rynel Pleniezny *) A bps moze sugerowac tylko niewielkie ochtodzenie w lipcu rynku pracy.
WIBOR 1M 5,21 0 - .,
WIBOR 3M 5,03 p Rynki na dzis

Wczorajsza sesja w USA zakonczyta sie kolejnymi rekordami indeksow SP500 i Nasdaq,
mimo ze w centrum uwagi pozostaje zmienna polityka handlowa D. Trumpa. Jeszcze w
Obligacje PL (%) A bps $rode komisarz UE ds. handlu M. Seféovic mowit, Ze poczyniono znaczne postepy w
pracach nad ramowa umowa handlowa z USA i zawarcie porozumienia moze by¢ mozliwe

2 4,35 ! w ciggu kilku dni. Dzi$ kontrakty terminowe na akcje w USA i Europie spadty po tym, jak
5Y 4,86 1 prezydent D. Trump ogtosit nowe cta na Kanade i zapowiedziat podobne dziatania wobec
10Y 532 1 UE. Od 1 sierpnia maja obowiazywac 35% cta na wszystkie towary importowane z Kanady.
’ D. Trump rozwaza rowniez wprowadzenie 15-20% cet na inne kraje, co bytoby wzrostem
wzgledem obecnych 10%. Unia Europejska ma otrzymac list ze stawka celng do piatku. W
reakcji na te doniesienia dolar zyskat do euro i kanadyjskiego dolara (dzi$ na otwarciu kurs
IRS PLN (%) A bps EURUSD jest w poblizu 1,168) i sadzimy, ze jest jeszcze przestrzen do przejéciowego
2y 413 0 umocnienia dolara). Dzi$ rano traci takze funt przy stabszych danych o produkcji i PKB.
’ Wobec nienajlepszych nastrojow sadzimy, ze dzisiejsza sesja moze by¢ raczej staba dla
5Y 4,09 -4 ztotego, ale tez nie zaktadamy, aby ewentualne ostabienie krajowej waluty miato duzy
10Y 4,45 0 zasieg. Na otwarciu ztoty traci do 4,255. Nienajlepsze nastroje i eskalacja napigec
handlowych cho¢ w krotkim okresie moze generowac wyzsza inflacje w USA to globalnie w
dtuzszym okresie moze mie¢ dezinflacyjny charakter. To moze sprzyja¢ kontynuacji
igacd 9 spadkowej tendencji krajowych i europejskich stop swap i rentownosci obligacji na
Obligacje bazowe (%) A bps dzisiejszej sesji podobnie jak spadek cen ropy. Cztonek RPP |. Dabrowski podtrzymat
DE 10Y 2,67 3 ponadto swoja opinie, ze docelowo stopa procentowa mogtaby spa$¢ do 3,5 proc. oraz ze
us 10Y 4,37 0 jest zwolennikiem cyklu obnizek, ktory mogtby sie rozpocza¢ w koncu trzeciego lub w
czwartym kwartale.
Gietdy pkt. A%
WIG 104923,5 -1,3
DAX 24456,8 -0,4
S&P 500 6280,5 0,3

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

W otoczeniu odrabiajacego straty dolara waluty regionu Europy Srodkowej tracity na
wartosci, jednak zakres zmian byt ograniczony. Ztoty wzgledem euro ostabit sie z ok.
4,243 do powyzej 4,25. Wobec umocnienia dolara na swiatowych rynkach ztoty tracit w
nieco wiekszym stopniu do dolara do ok. 3,645. Najstabsza waluta EM byt brazylijski real
w zwiazku z wprowadzeniem cet przez USA na import z Brazylii na poziomie 50%, choc i
ten zaczat odrabia straty w ciggu dnia. Na krajowym rynku stopy procentowej notowano
niewielkie zmiany. Stawki FRA rosty o kilka punktéw bazowych, zmiany IRS byty
marginalne, podobnie w przypadku rentownosci obligacji, ktore notowaty tendencje
spadkowa. Resort finansow w komunikacie dla PAP podat, ze ok. 80% potrzeb
pozyczkowych zaplanowanych na ten rok. Rentownos¢ obligacji 2-letnich wyniosta na
koniec dnia 4,35%, 5-letnich rowniez o 5 pb do 4,86%, a 10-letnich o 5 pb do 5,39%.

Rynki zagraniczne

Wczoraj akcje kontynuowaty wzrosty, a inwestorzy analizowali serie raportow
wynikowych. Wiekszos¢ walut G10 zyskiwata wobec euro na wczorajszej sesji. Kurs
EURUSD obnizyt sie z ok. 1,172 do ok. 1,168. Rentownosci na rynkach bazowych
nieznacznie wzrosty o 1-4 pb, w tym w nieco wiekszym zakresie w przypadku obligacji
niemieckich niz amerykanskich. Rentownosci obligacji wzrosty przed planowang
sprzedaza 30-letnich obligacji o wartosci 22 miliardéw dolardéw, ktora miata byc testem
popytu na dtugoterminowy dtug w obliczu obaw o rosnacy deficyt i gospodarcze skutki
wojny handlowej. Agencja Bloomberg poinformowata powotujac sie na delegatow OPEC,
ze organizacja i jej partnerzy (OPEC+) rozwazaja wstrzymanie dalszego zwiekszania
produkcji od pazdziernika po kolejnej miesiecznej podwyzce na pewien czas. To
prowadzito do dalszego niewielkiego wzrostu cen ropy w kierunku 75$. Na koniec dnia
rentownos¢ amerykanskiej 10-latki wynosita 4,37%, natomiast jej niemieckiego
odpowiednika 2,66%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 04 lipca

Wskaznik/Wydarzenie

14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Czerwiec

Poniedziatek 07 lipca
Produkcja przemystowa m/m

08:00 s.a Niemcy Maj -1.4% 1.2% 0.5%
10:30 Indeks Sentix EZ Lipiec 0.2 4.5 1.2

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Maj 2.3% 1.8% 1.4%

Wtorek 08 lipca

08:30 Inflacja CPI r/r Wegry Czerwiec 4.4% 4.6% 4.6%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Maj 6.50% 6.50% 6.50%
03:30 Inflacja PPI r/r Chiny Czerwiec -3.3% -3.6% -3.1%
03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Czerwiec -0.1% 0.1% 0.0%

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Lipiec
20:00 Protokét z posiedzenia Fed USA Czerwiec
Czwartek 10 lipca

Whioski o zasitek dla

14:30 5 lipca Lipiec 232 tys. 227 tys. 235 tys.

bezrobotnych

Piatek 11 lipca
08:00 Inflacja CPIr/r Rumunia Czerwiec 5.45% 5,7% 5.55%
08:45 Inflacja CPI r/r fin. Francja Czerwiec 0.7% 0.9% 0.9%

Poniedziatek 14 lipca

00:00 Eksport r/r Chiny Czerwiec 4.8% 5.2%
00:00 Importr/r Chiny Czerwiec -3.4% -0.5%
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Maj -374 mln -999 mln -945 mln

Zrédto: Bloomberg. Millennium Bank S.A.. Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwiséw informacyjnych, wytacznie w celach
informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



